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La diferencia entre lo que pagan los laboratorios por las drogas en el mercado mayorista y el precio que se
vende en farmacias llega al 55.281 por ciento. Ese margen extraordinario, sobre el que el Estado no interviene,
dificulta el acceso de la poblacion a los medicamentos. Los precios no s6lo pueden mantenerse estables con
los acuerdos firmados con el Gobierno, sino que podrian bajar sin poner en riesgo la rentabilidad del negocio.
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EL VIRAJE DEL SIGLO XXI

Deudas y desafios en la Argentina,
América Latina y el mundo

Mario Rapoport

El libro compila ensayos
que, en su mayoria, han si-
do publicados por el autor
en revistas académicas y
periodicos nacionales y ex-
tranjeros durante los ultimos
anos. Los textos responden
a una misma inquietud: ana-
lizar o estudiar cuestiones
coyunturales del pais, de la
region o del mundo, con una
perspectiva interdisciplinaria
e histérica. Entre los temas
se destaca la historia de la
deuda externa nacional, el
“mito” de la Argentina agro-
exportadora, un balance de
las privatizaciones, el papel
de la industria, los impues-
tos “que supimos conse-
guir”, el retorno de la planifi-
cacion econémica y los con-
flictos que genera el proce-
so de integracion regional.
“Todos los trabajos parten
de la idea de que nada de lo
que nos sucede ahora nacio
de un simple repollo, ni deja
de proyectarse en el futuro.
El mundo que legamos a las
préximas generaciones tie-
ne que ver con nuestra pro-
pia herencia y nuestros pro-
pios actos, y ellas lo recibi-
ran a beneficio de inventa-
rio”, destaca Rapoport en la
introduccion.

el Dato

Las operaciones de fusio-
nes y adquisiciones de em-
presas en el mundo alcanza-
ron un record de 3,1 billones
de ddlares en lo que va del
presente ano, con lo que su-
peraron la marca anterior re-
gistrada durante el 2000, en
pleno auge de las puntocom.
La mayor transaccion fue la
OPA de AT&T Inc, por
83.100 millones de ddlares
sobre Bellsouth Corp, una de
las 47 operaciones que su-
peraron los 10 mil millones
de ddlares.

Un contador sordomudo que trabajaba para la mafia esta-
f6é a la organizacién en 500 mil ddlares, alterando los ba-
lances. Cuando el jefe de la mafia se enterd, decidié en-
viar a sus matones a la casa del contador para que recu-
peraran el dinero y le dieran una leccion. Los matones
atraparon al contador y obligaron a su hermano a hacer
de traductor en el interrogatorio.

Maton: —; Ddnde esta el dinero?

El contador hace signos de que no sabe.

Hermano: —Dice que no sabe.

Matén: —Decinos dénde esta el dinero o mataremos a tu
esposa e hijos, quemaremos tu casa y te castraremos.

El contador movié rapido sus manos indicando que el di-
nero esta en una caja de seguridad, escondida en el piso
de su armario y luego les dice la combinacion.

Matén: —;Qué dijo?

Hermano: —A que no se atreven...

Cursos &

seminarios

La Asociacion
Latinoamericana de
Instituciones Financieras pa-
ra el Desarrollo organiza jun-
tamente con el Banco
Ciudad el seminario Analisis
y Calificacion de Riesgo de
Bancos e Intermediarios
Financieros, a realizarse del
28 de noviembre al 12 de di-
ciembre. La sesiones de tra-
bajo se desarrollaran de 9 a
18.30 en el Auditorio Manuel
Belgrano del Banco Ciudad,
Sarmiento 611, 6° piso.
Informes e inscripcion:
www.alide.org.pe

Ranking

Telas

Exportaciones de
la industria textil
por pais de destino *

enero-septiembre de 2006
en % de U$S

Brasil 29,1
Chile 13,6
Alemania 8,4
Uruguay 7.1
Italia 6,4
México 4.4
Resto 31,0

* Sobre un total de 352,4
millones de ddlares
exportados.

Fuente: IES Consultores.

Un granjero que tiene un re-
bano de ovejas muy numero-
so descubre una gran singu-
laridad con respecto a su nu-
mero. Si las cuenta de dos
en dos, le sobra 1. Lo mismo
ocurre cuando las cuenta de
3 en 3, de 4 en 4, etcétera...
hasta de 10 en 10.

¢Cudl es el rebano mas pe-
queio que se ajusta a es-
tas condiciones?

‘12se
:e}sandsay
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El 77 por ciento de los
automoviles fabricados en
China presenté defectos en
los primeros seis meses de
uso, segun una encuesta de
la Asociacion China para la
Calidad. Por cada 100 vehi-
culos vendidos en los prime-
ros nueve meses del afio se
encontraron 338 defectos,
una cifra bastante mas alta
que las 246 del 2005 y que
los expertos achacan a la
guerra de precios, que ha
obligado a los fabricantes a
adquirir piezas de peor cali-
dad. Las quejas fueron prin-
cipalmente con fallos en los
neumaticos, los frenos, el
aire acondicionado y el vo-
lante.

por ciento de los
celulares vendidos durante
el primer semestre en el pa-
is fue para nuevos usuarios
y el 6 por ciento restante co-
rrespondié a recambios, se-
gun un informe elaborado
por la consultora LatinPanel.
El grupo de jévenes adultos
de entre 25 y 32 afos fue el
que mas equipos compro,
concentrando el 20 por cien-
to del total. Luego se ubica-
ron los jévenes de entre 19
y 25 afnos, que efectuaron el
17,6 por ciento de las com-
pras, seguidos de los adul-
tos de entre 41 y 50 afios
(15,1%) y los adultos de en-
tre 33 y 40 afos y los de 51
anos en adelante, ambos
con 14,2 por ciento.

Precios...

POR FERNANDO KRAKOWIAK

| Gobierno viene renovando
desde diciembre de 2005
acuerdos con laboratorios y
droguerifas para mantener congelados
los precios de los medicamentos. Sin
embargo, un relevamiento realizado
por la Asociacién de Agentes de
Propaganda Médica (AAPM), al que
accedié Cash, muestra que la dife-
rencia entre lo que pagan los labora-
torios por las drogas en el mercado
mayorista y el precio al que esa mis-
ma droga se vende en farmacias lle-
ga al 55.281 por ciento. Ese margen
extraordinario, sobre el que el Estado
no interviene, dificulta el acceso de
la poblacién a los medicamentos y le
permite a la industria seguir ofre-
ciendo promociones y descuentos,
dejando en evidencia que los precios
no sdlo pueden mantenerse estables
sino que podrian bajar sin poner en
riesgo la rentabilidad del negocio.
El andlisis de los costos que reali-
z6 AAPM se basa en los precios de
venta de droga por kilo de una dis-
tribuidora que abastece a laborato-
rios pequefios y hospitales que tienen
produccién propia de medicamen-
tos. En el caso de la droga antiulce-
rosa Omeprazol, el kilo se comercia-
liza a 402 pesos (0,0004 centavos el
miligramo). El laboratorio sueco
AstraZeneca ofrece una presentacion
con la marca Losec de 20 miligranos
por 14 unidades, lo que supone un
costo de 11 centavos por el total de
la droga que incluye esa caja. Sin em-
bargo, en las farmacias el producto se
vende a 60,92 pesos. La diferencia
entre el precio de la droga al por ma-
yor y lo que paga el consumidor en
la farmacia es de 55.281 por ciento.
En el caso del Diazepan, que el la-
boratorio suizo Roche comercializa
con la marca Valium, el precio por ki-
lo es de 235 pesos (0,0002 pesos por
miligramo) y la presentacién que se
ofrece es de 10 miligramos por 50 uni-
dades, lo que supone 12 centavos por
la droga que lleva esa presentacién,
pero en la farmacia la caja se vende a
40,48 pesos (33.633 por ciento mds).
Lo mismo sucede con el hipertensivo
Enalapril, que el laboratorio nacional

MANEJOS DISCRECIONALES

Roemmers vende bajo la marca
Lotrial. El costo por kilo al por ma-
yor es de 1296 pesos (0,001 pesos por
miligramo). La presentacién en far-
macias es de 5 miligramos por 30
comprimidos. Eso significa que el to-
tal de droga que lleva esa caja costé
19 centavos, pero en la farmacia se
vende a 13,80 pesos (7163 por cien-
to de diferencia). Situaciones simila-
res se repiten con las 100 drogas rele-
vadas en el informe.

Los laboratorios lideres no com-
pran la droga por kilo sino por tone-
lada. Por lo tanto, se supone que el
precio que pagan es ain menor. Este
cdlculo no contempla los otros gas-
tos que insume el proceso de indus-
trializacién, tales como la mano de
obra calificada, el precio de los exci-
pientes que les dan contextura y co-
lor alos comprimidos y garantizan su
correcta absorcién por parte del or-
ganismo. Tampoco se toman en
cuenta los impuestos, los gastos de
packaging y publicidad, ni los mdr-
genes del resto de la cadena pero la
brecha es tan abismal que es dificil
suponer que esos Otros gastos com-
pensen el diferencial de precios.

Los laboratorios también suelen
justificar esos mdrgenes extraordina-
rios haciendo mencién al gasto que
les insume el proceso de investigacion
y desarrollo que llevan adelante para
la obtencién de nuevas drogas. En el
caso de los laboratorios nacionales ese
argumento es dificil de sostener, pues
la mayorfa de las drogas que se co-
mercializan fueron copiadas de mul-
tinacionales extranjeras antes de que
se sancionara la ley de patentes en el
pais. Los laboratorios extranjeros po-
drfan defender esa postura, pero la
mayorfa de los medicamentos men-
cionados como ejemplo tienen déca-
das de antigiiedad, por lo que ya fue-
ron largamente amortizados.

El mercado de medicamentos es
competitivo en apariencia, pues en el
pafs operan cercade 280 laboratorios.
No obstante, se registra un alto gra-
do de concentracién en las ventas.
Apenas veinte empresas controlan
cerca del 65 por ciento del mercado,
segiin la consultora International
Market Survey (IMS), especializada

Precios distorsionados

a escasa relacidén entre el costo y el precio de los medicamentos que-

dé de manifiesto en los dltimos dias cuando el laboratorio estadou-
nidense Merck present6 en el pais una nueva vacuna llamada Gardasil,
contra cuatro tipos de virus de Papiloma Humano, dos de los cuales
causan cdncer de udtero. La vacuna fue aprobada en junio en Estados
Unidos y el esquema de tres dosis cuesta alli entre 300 y 500 délares.
Sin embargo, en Argentina la compafifa establecié un precio sugerido
de 2880 pesos generando indignacién en la Superintendencia de
Servicios de Salud. La estrategia de descuentos que después implemen-
tan los laboratorios en el pais puede ayudar a explicar esa diferencia.

La arbitrariedad con que se fijan los precios también se puede ver al
comparar distintas presentaciones de un mismo producto elaborado
por el laboratorio Roche. Por ejemplo, el Rivotril de 2 miligramos por
50 comprimidos tiene un precio sugerido de 27,94 pesos y el Rivotril
de 0,5 miligramos también de 50 comprimidos cuesta... 34,15! Con el
Trapax, de laboratorio Wyeth, sucede algo similar. La presentacién de
1 miligrano por 20 comprimidos tiene un precio sugerido de 4 pesos y
la caja con 60 comprimidos en lugar de salir 12 pesos o menos, cuesta

20,95 pesos.

El Trifamox de Bagg es otro ejemplo donde el precio resulta dificil
de explicar. La presentacién de 16 comprimidos de 500 miligramos
cuesta 15,72 pesos y la versién bronquial con brovanexina (mucoliti-
co) sube a 36,37. Sin embargo, en el caso del jarabe de 250 miligra-
mos por 120 mililitros la versién comun sale 27,98 pesos y la bron-
quial cuesta 21,25 pesos, un 24 por ciento menos.d



enlaactividad de laindustria. La con-

centracién aumenta mucho mds si se
analiza la participacién de las empre-
sas por drea terapéutica porque no to-
dos los medicamentos compiten en-
tre si. Visto desde esta perspectiva, lo
que en principio parecfa un espacio
competitivo se transforma en un es-
quema oligopélico donde pocas em-
presas controlan la produccién de ca-
da una de las drogas y defienden su
liderazgo con agresivas campafias pu-
blicitarias que desalientan el ingreso
de nuevos jugadores. Este es uno de
los motivos que explica los altos mdr-
genes detallados.

El ministro de Salud, Ginés
Gonzdlez Garcfa, intentd romper ese
esquemaimpulsandolasanciéndeley
de prescripcién por nombre genérico
del medicamento, destinadaa que los
laboratorios compitieran por precio y
no por marca, pero el escenario no se
modificé demasiado. Loslaboratorios
nacionales dominan el mercado por-
que poseen las principales marcas de
medicamentos y la mayorfa de la po-
blacién sigue optando por la marca
antes que por el mejor precio.
Ademis, la industria local se fortale-
ci6 durante la década del ‘90 al avan-
zar sobre el resto de la cadena domi-
nando el proceso de comercializacién
y teniendo la “llave” para negociar el
ingreso a los vademécum de las pre-
pagas, las obras sociales y el PAMI.
Los laboratorios extranjeros que de-
sembarcaron en el paisluego delasan-
cién de la ley de patentes compren-
dieron esta situacién luego de sufrir
algunas derrotas parciales y, a partir
de entonces, optaron por asociarse
con sus pares nacionales para conse-
guir una porcién del mercado que no
estd protegido por patentes. Al mis-
mo tiempo se fueron concentrando
en determinadas dreas terapéuticas de
medicamentos de altos precios que s
tienen proteccion (ver aparte).

Los investigadores Carlos Vasallo
y Rodrigo Falbo destacan en un in-
forme reciente elaborado para el
Ministerio de Salud bajo el titulo
Dindmica del mercado de medica-
mentos. La determinacién del pre-
cio, que los tres laboratorios nacio-
nales mds importantes (Bagd,

Roemmers y Gador), al que debe su-
mdrsele el ascendente grupo Sielecki
(laboratorios Elea y Phoenix) son los
que “tienen una influencia clave en
la conduccién de esta estrategia, sus
alianzas y acuerdos con laboratorios
multinacionales generan una articu-
lacién de la oferta mds compleja que
la observada afios atrds”.

Los laboratorios lideres, comanda-
dos por los nacionales, organizaron
un esquema donde los contratos con
obras sociales, prepagas y PAMI los
negocian dos gestoras que les res-
ponden, llamadas Farmalink y
Preserfar, las cuales les otorgan a las
prestadoras de servicios de salud des-
cuentos por ingresar los medicamen-

tos al Vademécum. Por ejemplo, los
pacientes que estdn en prepagas y
obras sociales tienen descuentos del
40 por ciento en los medicamentos
que debe afrontar la prestadora. Sin
embargo, de ese 40 por ciento el la-
boratorio le reintegra un 11 por ha-
ber incluido sus medicamentos en el
vademécum. Eso sin contar que las
farmacias hacen otro descuento por
ser incluidas en la cartilla de farma-
cias. El resultado es que quien ter-
mina pagando casi la totalidad del
precio real del medicamento es el pa-
ciente, de su bolsillo.

En lo que refiere a la estrategia de
logistica y comercializacién, quienes
la llevan adelante en representacién

Bernardino Avila
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de los laboratorios son cuatro distri-
Disprofarma,
Rofina, Farmanet y Globalfarm, que
tienen funciones de almacenamien-
to, transporte, distribucién e incluso
ventade medicamentos. All{ también

buidoras llamadas

se ponen en juego promocionesy des-
cuentos. Esos descuentos también se
calculan sobre la base del precio que
figura en el Manual Farmacéutico.
Por este motivo, para los laboratorios
es fundamental que el margen entre
costos y precios sea tan amplio, de
otra forma no podrian incentivar con
descuentos al resto de los actores de
la cadena para que vendan sus reme-
dios y asi poder seguir dominando el
mercado.d

MEDICAMENTOS DE ALTO COSTO PARA ENFERMEDADES GRAVES

Los que mas aumentaron

POR F.K.

Isegmento del mercado donde los
precios aumentaron pese a los
acuerdos es el de los medicamentos de
alto costo destinados a enfermedades
graves como cdncer, sida, hemofilia,
esclerosis multiple, diabetes, soriasis y
hepatitis. Entre enero y octubre, el la-
boratorio suizo Roche, lider mundial
en tratamientos oncoldgicos, aumen-
t6 el producto Herceptin, para el cdn-
cer de mama, de 7014 a 8459 pesos
(19 por ciento) y la droga Mabthera
de500mg.de 821729059 pesos (10,3
por ciento). En el mismo perfodo, el
medicamento Beriate P de 1000 uni-
dades para hemofilicos, del laborato-
rio Aventis Behring, propiedad del
grupo australiano CSL, subié de 3250
a4541 pesos (39,7 por ciento). El pro-
ducto Igantibe para la hepatitis B, de
1000 unidades por 5 ml, comerciali-
zado por el holding espafol Grifols,
aument$de2226a2627 (18 por cien-
to). Mientras que el laboratorio esta-
dounidense Bristol incrementé el pre-
cio del Baraclude de 30 comprimidos
de 1 miligrano, para pacientes con
HIV, de 1275 a 1466 pesos (15 por
ciento).
Los laboratorios multinacionales

que operan en el pafs se estdn con-
centrando en esas dreas terapéuticas
porque desde el 2000 las innovacio-
nes que se lanzan en el mercado lo-
cal estdn protegidas por la ley de pa-
tentes, lo que le otorga a su propie-
tario el derecho exclusivo de explo-
tacién con el fin de recuperar la in-
versién realizada para su desarrollo.
La vigencia de la patente, en el caso
argentino por un plazo de 20 afios,
deja sin efecto la posibilidad de rece-
tar ese medicamento por nombre ge-
nérico y, por lo tanto, de sustituirlo
por otro similar. Por lo general, cada
laboratorio tiene un nicho de merca-
do donde se destaca. Roche vy
Novartis se especializan en oncolo-
gia; Abbott, Glaxo y Bristol en HIV;
Serono en esclerosis multiple y so-
riasis y Novo-Nordisk en diabetes.
La legislacién establece que las obras
sociales y prepagas deben cubrir el
100 por ciento del precio de los me-
dicamentos destinados a paliar estas
enfermedades. Sin embargo, la co-
bertura de los nuevos productos que
no estén incorporados en el Programa
Médico Obligatorio genera contro-
versias. La Asociacién de Agentes de
Propaganda Médica denuncié que
los laboratorios, a través de multiples

intermediarios, buscan convencer a
los pacientes de que sus ultimas in-
novaciones constituyen el tratamien-
to mds efectivo para enfrentar la en-
fermedad que padecen y los incenti-
van a presentar recursos de amparo
en la Justicia para exigir el medica-
mento cuando las obrassociales y pre-
pagas se niegan a financiarlo. Si el
juez acepta el amparo, las asegurado-
ras se ven obligadas a garantizar tra-
tamientos muy costosos. Por ejem-
plo, en el Congreso Argentino de
Dermatologia realizado en agosto de
2004 el laboratorio suizo Serono pre-
sentd el medicamento Raptiva para
la soriasis que, segdn afirma, actia
sin producir la toxicidad de otras te-
rapias. El problema es que su pre-
sentacién de cuatro dosis para ape-
nas un mes cuesta 8404 pesos. Esto
significa que para garantizarle el tra-
tamiento asélo diez personas unaase-
guradora deberfa desembolsar mds de
1 millén de pesos por afio. Como se
afirma en la nota central, nadie paga
el precio sugerido en el manual far-
macéutico, pero incluso con los des-
cuentos que se negocian este tipo de
medicamentos estdn poniendo en
riesgo el esquema de financiamiento
existente en el sistema de salud.@

Precios

medicamentos

M El Gobierno viene
renovando desde diciembre de
2005 acuerdos con
laboratorios y droguerias para
mantener congelados los
precios de los medicamentos.

M La diferencia entre lo que
pagan los laboratorios por las
drogas en el mercado
mayorista y el precio que se
vende en farmacias llega al
55.281 por ciento.

M Ese margen extraordinario,
sobre el que el Estado no
interviene, dificulta el acceso
de la poblacion a los
medicamentos.

M Se deja en evidencia que los
precios no sélo pueden
mantenerse estables sino que
podrian bajar sin poner en
riesgo la rentabilidad del
negocio.

M Existen otro gastos que
insume el proceso de
industrializacion, como la
mano de obra calificada, el
precio de los excipientes que
le dan contextura y color a los
comprimidos y garantizan su
correcta absorcion por parte
del organismo.

M Se deben computar también
los impuestos, los gastos de
packaging y publicidad.

M La brecha de utilidad es tan
abismal que esos otros gastos
no compensan el diferencial
de precios.

M Operan cerca de 280
laboratorios pero se registra
un alto grado de concentracion
en las ventas.

M Apenas veinte empresas
controlan cerca del 65 por
ciento del mercado.

Domingo 26 de noviembre de 2006 @ 3



CONTADO

Billetera mata critica

Por Marcelo Zlotogwiazda

na idea que se estd extendiendo bastante por muy repetida sos-

tiene que la clase empresaria alberga un importante grado de

malestar respecto del Gobierno pero que lo calla por miedo a
represalias o por efecto de amenazas y/o extorsiones. Por tomar sélo
dos ejemplos recientes, en un semanario que aparece los domingos el
presidente de la Asociacién de Dirigentes de Empresas, Gastén O’-
Donnell, publicé una nota titulada “El animémonos y vayan” en la
que se refiere al “sugestivo silencio de los empresarios en el debate pi-
blico nacional. A partir de ciertas represalias a sus personas o empre-
sas, prefieren permanecer en silencio. También se observan ciertas
posturas en reuniones privadas para después desmentir lo dicho en
publico”. En igual sentido se manifesté Roberto Lavagna en otro se-
manario de los dfas miércoles, cuando le preguntaron por su ausencia
en el coloquio de IDEA: “El Coloquio fue vergonzoso, como los pro-
pios empresarios confiesan. Fue dirigido por un presidente (V. de la
R.: Enrique Pescarmona) cuya dnica preocupacion fue quedar bien en
sus relaciones comerciales con el Gobierno. Un empresario serio, que
se enoj6é mucho, me dijo que si seguimos asi el afo que viene el Co-
loquio va a tratar sobre el apareamiento de las ballenas”.

Es probable que haya empresarios que no se animan a criticar por
miedo a un apriete del subsecretario Guillermo Moreno, a perder
una licitacién llamada por el ministro Julio De Vido, o a una ins-
peccidn a fondo enviada desde la AFIP por Alberto Abad. Pero re-
sulta como minimo ingenuo y parcial desconsiderar un elemento
clave que siempre condiciona el decir y el hacer de los empresarios
en cualquier parte del mundo, que no es ni mds ni menos que los
ndmeros del balance y la perspectiva de cada empresa.

En relacién con lo primero, tomando los tltimos resimenes de ba-
lances que difunde la firma bursdtil Arpenta, se observa lo siguiente:
B Aluar: en el primer trimestre del ejercicio 2006-2007 finalizado
el 30 de septiembre tltimo obtuvo una ganancia de 129,6 millones
de pesos, un 80 por ciento mds de utilidades que en igual periodo
del ejercicio anterior.

B Siderar: ¢l resultado consolidado del peri-
odo de nueve meses con cierre a septiembre
mostré una ganancia neta de 1089 millones,
monto superior en un 16,8 por ciento al obte-
nido en igual lapso del ejercicio pasado.

B Telecom: arroj6 una utilidad neta de 164
millones de pesos en los primeros nueve meses
de este afio y las ventas netas se incrementaron
en un 30 por ciento respecto del afio pasado.
B Alpargatas: cn los primeros nueve meses
del afio registré una ganancia neta de 91,6 mi-
llones de pesos, lo que equivale a un incre-
mento de 372 por ciento en relacién con lo
obtenido un afo atrés.

B Central Puerto: la utilidad operativa de los primeros nueve
meses alcanzd los 16,4 millones de pesos, que sumados a los resulta-
dos financieros permitieron revertir las pérdidas de un afio atrds y
dieron lugar a una ganancia neta de 173,8 millones.

B Tenaris: la ganancia neta de los primeros tres trimestres atribui-
ble a sus accionistas ascendié a 1371 millones de pesos, superior en
un 61 por ciento a la de igual periodo de 2005.

B Acindar: en lo que va del afio sus ganancias se elevaron un 21,5
por ciento alcanzando los 508 millones de pesos.

Aunque es obvio que hay excepciones, las consultas realizadas
arrojan que la inmensa mayorfa de los balances muestra panoramas
similares (ni hablar de la espectacular recuperacién de la rentabili-
dad de los bancos).

Para completar el panorama y apuntalar el argumento, nétese lo
que surge de una encuesta andnima entre 100 empresarios de pri-
mera linea que publicé el jueves pasado £/ Cronista en su suple-
mento aniversario:

M 18,8 por ciento aumentd este afio su resultado operativo en mds
de un 30 por ciento, 15,6 lo incrementd entre un 20 y un 30 por
ciento, y otro 18,8 lo mejoré entre un 10 y un 20 por ciento.

B 64 por ciento espera para el afo préximo que sus ventas locales
crezcan mds de un 10 por ciento, y la mitad que sus exportaciones
tengan esa variacion.

Y tal vez lo mds interesante es que a la pregunta sobre cémo afec-
t6 a su empresa la politica oficial de control de precios, un 54,6 por
ciento respondié que no tuvo incidencia, un 33 por ciento se vio
perjudicado levemente y un 11,4 gravemente. Parece que el fantas-
ma de Moreno no asusta exageradamente.

Por supuesto que la prosperidad presente no deberia distraer del
todo la preocupacién sobre el futuro, y aunque muchas de las criti-
cas autorreprimidas son mds ideolégicas que objetivas, la verdad
que no faltan temas delicados a los que prestar atencién (abasteci-
miento energético, inversiones reproductivas insuficientes). En esto
tiene razén Gastén O’Donnell cuando acusa a los empresarios de
“falta de conciencia de pertenecer a un colectivo social, cual es el de
la clase empresarial”. A confesién de partes...[d
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Fabricas
nacional

M La dictadura militar en 1976 y
su politica de apertura
comercial fueron el comienzo
del retroceso de esa industria.

M El verdadero punto de
inflexion para el sector fue la
década del '90.

M La sobrevaluacion del peso
en la convertibilidad gener6
una avalancha importadora:
bajaron de 240 a 60 las
empresas nacionales en el
2001.

M Los productos importados
conquistaron el 81 por ciento
de la plaza local, perdiendo el
35 por ciento de los puestos de
trabajo de la industria.

M El mercado de juguetes
alcanzé en 2005 los 300
millones de pesos, de los
cuales el 30 por ciento
responde a produccion
nacional.

Gustavo Mujica

I En Navidad, la venta de juguetes representa el 50 por ciento de la facturacién anual.

DESARROLLO DE LA INDUSTRIA DEL JUGUETE

Con chiche nuevo

POR DIEGO RUBINZAL

on la Navidad cerca, la indus-

tria del juguete se prepara pa-

ra hacer frente al incremento
de la demanda porque durante estos
meses las ventas crecen muy fuerte, a
tal punto que representan cerca del 50
por ciento de la facturacién anual del
sector. La costumbre de regalar ju-
guetes a la poblacién infantil es una
tradicion relativamente reciente en la
Argentina y el mundo. Si bien los ju-
guetes son muy antiguos (la historia
relata la existencia de mufiecas en el
afio 3000 a.C.), hasta las primeras dé-
cadas del siglo XX su presencia era un
lujo de los sectores acomodados.

Tal como sefala Daniela Pelegrine-
lli en su trabajo La repiiblica de los ni-
7ios. La funcidn del juguete en las poli-
ticas del peronismo (1946-1955), du-
rante la primera presidencia del pero-
nismo los juguetes llegan masivamen-
te a manos de los nifios. La distribu-
cién realizada aprovechando la logfs-
tica del Correo, escuelas y sindicatos
fue uno de los sellos distintivos de la
Fundacién Eva Perén. Los acuerdos
entre el gobierno y los fabricantes pa-
ra lanzar lineas de juguetes “econémi-
cos” fue otra de las caracteristicas. Ese
impulso oficial permitié un impor-
tante crecimiento del sector. Los da-
tos de los censos econdmicos sefiala-
ban que mientras en 1935 habfa sola-
mente41 fibricas de juguetes, en 1947
ya existian 259 establecimientos.

El sector siguié creciendo y el Cen-
so Econémico de 1964 mostraba que
en el pais habfa 308 unidades indus-
triales que empleabana 1425 personas.
En esa décaday en los comienzos de la
siguiente, lamayorfa delos juguetes era
de produccién nacional. El desarrollo
de los juguetes argentinos permitid la
produccion de articulos reconocidos a
nivel mundial. Por ejemplo, el camién
Duravit es el tdnico en el mundo que
se realiza con caucho vulcanizado.

El modelo de ddlar
alto revivio a los
fabricantes locales de
juguetes. Recuperaron
mercado que habia
sido ganado por la
importacion.

La dictadura militar en 1976 y su
politica de apertura comercial fueron
el comienzo del retroceso de esa in-
dustria. El verdadero punto de infle-
xién para el sector fue la década del
’90. La sobrevaluacién del peso de la
convertibilidad generd una avalancha
importadora determinando, segin la
Cdmara Argentina de la Industria del
Juguete, el retroceso de 240 a 60 em-
presas en el 2001. La mayorfa termi-
né en importadoras.

Segtin datos del Centro de Estudios
de la Produccién (CEP), analizando
el periodo 1993-1997, se observa que
los productos importados pasaron del
26 al 74 por ciento del mercado. En
2001 los productos importados ya ha-
bfan conquistado el 81 por ciento de
la plazalocal, perdiendoel 35 por cien-
to de los puestos de trabajo de la in-
dustria. Esta realidad explica que la
balanza comercial del sector juguetes
fuera deficitaria en dicho perfodo, lle-
gando a su punto mdximo en 1997,
cuando el desequilibrio alcanzé los
106 millones de ddlares.

Lasalida de la convertibilidad brin-
dé una nueva posibilidad a la indus-
tria. Un informe del CEP destaca que
“el tipo de cambio alto puso un freno
a las importaciones, que en 2002 re-
gistraron una caida del 70 por ciento
respectode2001, permitiendo quelos
fabricantes locales comenzaran a sus-
tituir parte de la oferta importada”.

“El 2003 constituyé el verdadero re-
punte de esta industria que llegé a ga-
nar casi la mitad del mercado. Luego,
en los dos afios posteriores, empuja-
das por una mayor demanda interna
las ventas del sector empezaron a au-
mentar pero, a diferencia de la pri-
mera mitad de los ’90, con una parti-
cipacién notablemente mayor de pro-
ductos locales”, agrega el informe.

Este fuerte repunte no impidié que
los juguetes extranjeros (fundamental-
mente procedentes de China, que re-
presenta el 70 por ciento de las im-
portaciones) volvieran a capturar una
importante tajada del mercado que ha-
bfan perdido con la devaluacién. El
mercado de juguetes alcanzé en 2005
los 300 millones de pesos, de los cua-
les el 30 por ciento responde a pro-
duccién nacional. El fuerte son los ju-
guetes sobre ruedas y los juegos diddc-
ticos. En ambos casos, la fortaleza de
los juguetes nacionales no solamente
reside en su calidad sino también en ra-
zones exdgenas que juegan a favor. En
el caso de los rodados, el costo del fle-
te que, en términos relativos, es bas-
tante alto resulta un freno para las im-
portaciones de ese tipo de juguetes. En
cambio, los juegos diddcticos naciona-
les se suelen imponer por cuestiones
idiomdticas y culturales.

El CEP estima que existen 90 fa-
bricantes que ocupan aproximada-
mente 1500 trabajadores. El 90 por
ciento estdn localizados en la Capital
Federal y la provincia de Buenos Ai-
res, y son fundamentalmente pymes.
Una encuesta realizada este afio por
el CEP a los fabricantes nacionales
permite observar un importante gra-
do de optimismo. En efecto, cuando
haya terminado el 2006 los empresa-
rios calculan que su volumen de pro-
duccién se habrd incrementado un 19
por ciento respecto del afio pasado.
Estos ndmeros explican por qué los
industriales del sector caminan con
cara de jugueterfa.[@



EL MERCADO DE LA AERONAVEGACION, LA CRISIS DEL 11/09 Y LA RECUPERACION DEL SECTOR

“Salimos a tiempo de Aerolineas’

POR CLEDIS CANDELARESI

esde esta temporada alta, Ibe-

ria sumard una frecuencia mds

a sus vuelos entre Espafa y la
Argentina, cuyo coeficiente de ocu-
pacién supera el 90 por ciento. Aun
asi, la compafifa asegura que es un tra-
mo no rentable debido a que, en tér-
minos relativos, las tarifas estdn un 20
por ciento por debajo de las que co-
bran en otras rutas de estaregién, don-
de la demanda crece muy por encima
del promedio mundial. Eludiendo
precisiones tarifarias y cualquier jui-
cio sobre la experiencia de Aerolineas
Argentinas —de la que fue accionista
hasta el 2001—, Silvia Cairo Jorddn,
directora de ventas internacional de la
firma hispana, dialogé con Cash.
¢La caida del mercado post-11 de
septiembre quedo atras?

—En la historia de la aviacién hay
un antes y un después de esa crisis.
Nuestra compaiifa la superd antes que
el resto por la buena reaccién que tu-
vimos tras la privatizacién, en el 2001.
Reconsideramos toda nuestra estrate-
gia empezando por la oferta que teni-
amos en el mercado. Del mismo mo-
do que pudimos hacer un achique
ahora, en época de bonanza, estamos
amplidndonos con rapidez.
¢El mercado latinoamericano crece
con mas dinamismo que el resto?

—Si. Mientras que estamos proyec-
tando un crecimiento anual del 5 por
ciento promedio para el mundo, pa-
ra Latinoamérica calculamos el 10.
¢ Resulta contradictorio con el he-
cho de que es una region con in-
gresos promedio por debajo del
resto?

—Cuando me referfa a América la-
tina lo hacfa también al trdfico de Eu-
ropahacialaregién. De cualquier mo-
do, esta zona estd pasando ahora por
un momento de estabilidad politica
importante. Las relaciones comercia-
les Norte-Sur cada vez son mayores y
las oportunidades turisticas se estdn

Iberia fue accionista principal de Aerolineas

Argentinas. Se retiré en 1996, luego de una

profunda crisis. Perspectivas del negocio

regional de una industria en expansion.

Ana D’Angelo

I Silvia Cairo Jordan, de Iberia: “Las companias aéreas pueden ser rentables si estan bien.

difundiendo cada vez mds. También
es cierto que estd mejorando la capa-
cidad econémica de estazona, y cuan-
do eso ocurre hay afdn de conocer des-
tinos turisticos europeos. Finalmente
tenemos los flujos migratorios en uno
y otro sentido.

¢ Cambio drasticamente el manage-
ment desde que lIberia se privatizé

(S CY V]l V:\\ V|3 B Por M. Fernandez Lépez

(British Airways, Compaiiia de Dis-
tribucion Integral, Caja de Ahorro y
Monte de Piedad de Madrid, EI Cor-
te Inglés, Banco Bilbao Vizcaya)?
—Absolutamente. Pero, en realidad,
los cambios en la compafifa empeza-
ron en 1995, cuando la empresa tuvo
una crisis severa. Ya allf se comenzé a
instrumentar una manera diferente de

hacer las cosas que estuvo dando re-
sultados espléndidos. Prueba de ello
es que somos la tinica compafifa que
tiene resultados positivos desde 1996.
¢La participacion en Aerolineas
Argentinas no hizo mellaen laima-
gen?

—De ninguna manera. Al contrario,
la buena imagen se construyé porque
se supo salir a tiempo y de buena ma-
nera en la crisis de 1996.
¢Desde el punto de vista econémi-
co tampoco tuvo impacto?

—Lo tuvo en su momento. Pero és-

te es un tema que prefiero dejar de
lado.
Existe la idea de que las compaii-
as aéreas son naturalmente defici-
tarias y necesitan subsidios para
subsistir. ¢ Es un mito o Iberiaes la
excepcion?

—Creo que las compaiifas aéreas
pueden ser rentables si estdn bien ges-
tionadas, estdn pegadas a los merca-
dos y pueden darles a los clientes lo
que éstos piden. Obviamente que
también es necesario ajustar los cos-
tos ala capacidad de generacién de in-
gresos como una regla de oro.

En estos costos el combustible es
proporcionalmente importante.

—Tremendo: casi el 30 por ciento.

Es una industria dificil en la que hay
que estar peleando mucho. Hay cos-
tos no manejables que dependen de
factores externos como el del com-
bustible.
Iberia acaba de aumentar la fre-
cuencia de vuelos a Buenos Aires,
evidentemente, porque hay una
oferta insatisfecha.

—Hay unademanda insatisfecha por
un lado y, por el otro, un trabajo pa-
ra que nos elijan a nosotros.
¢Cual es el criterio de politica tari-
faria: mantener precios o aprove-
char la mayor demanda para subir
precios?

—La preocupacidn de Iberia es estar
siempre en los niveles mds competiti-
vos posibles en todas las categorfas. @

Reportaje
empresas

M “En la historia de la aviacién
hay un antes y un después de
esa crisis del 11 de
septiembre.”

M “Del mismo modo que
pudimos hacer un achique
ahora, en época de bonanza,
estamos ampliandonos con
rapidez.”

M “Mientras que estamos
proyectando un crecimiento
anual del 5 por ciento promedio
para el mundo, para
Latinoamérica calculamos

el 10.”

M “La buena imagen se
construyo porque se supo salir
a tiempo y de buena manera en
la crisis de 1996 de Aerolineas
Argentinas.”

M “El combustible representa
casi el 30 por ciento de
nuestros costos.”

Con seguridad

os primeros seguros se originaron en el

riesgo del transporte marftimo. Ya en la

Edad Media eran usados. En 1574 sc es-
tablecié en Londres una Cdmara de Seguros
para registrar contratos de seguro e inscribir
sus términos, a fin de zanjar eventuales con-
troversias. Ya existfan esas instituciones en
Barcelona (siglo XIII) y en Brujas (1310).
Belgrano, en su primera Memoria (1795) en
el Consulado, entre otras medidas a favor del
comercio, pedfa “establecer una Compatifa de
Seguros tanto para el comercio maritimo co-
mo el terrestre”. El comercio marftimo se di-
fundié ampliamente, pero tardé en poderse
determinar a priori el 7zesgo de una expedi-
cién. Adam Smith intuyé una medida del
riesgo: “El éxito es casi seguro en los oficios
mecdnicos, pero muy inseguro en profesiones
liberales”. Exito significaba obtener un ingre-
so determinado, e inseguro, que el ingreso
fuese arbitrariamente alto o bajo. Entre dis-
tintos ingresos puede calcularse un promedio
o media: los ingresos inseguros eran aquellos
que se desviaban mucho por arriba o abajo de
la media. La medida de ese desvio de un con-
junto de valores en torno de su promedio es
la varianza. Pero descubrir este camino para

medir el riesgo y con ello definir un contrato
de seguro dependié del desarrollo de la esta-
distica y de la teorfa de probabilidades, lo que
llevé no poco tiempo y requirié, ademds, el
apoyo de la matemdtica. Cuando esto se lo-
gré, y hubo individuos entrenados en cédlculo
matemdtico de riesgos de seguros y primas,
capaces de analizar estimaciones de probabili-
dad, nacié una profesién distinta: el actuario.
La organizacién profesional de los actuarios
data del siglo XIX. En 1889 se fundé la Ac-
tuarial Society of America, con fines de pro-
mover la profesién. En Inglaterra se fundd el
Institute of Actuaries, en Londres, y la Facul-
tad de Actuarios, en Edimburgo, Escocia, que
concebfa la tarea del actuario como la aplica-
cién de la teorfa de probabilidades a cuestio-
nes prdcticas. Sus exdmenes inclufan 4lgebra
superior, diferencias finitas, cdlculo infinitesi-
mal y estadistica. Las aplicaciones précticas
comprendfan teorfa del interés compuesto,
anualidades ciertas, contingencias de vida y
otras, la compilacién, cdlculo de primas y ta-
sas de contribucién por seguros de vida, anua-
lidades, coberturas por enfermedad, pensiones
por viudez y orfandad, sociedades de benefi-
cencia e inversiones.d

Actuarios

n la Argentina la ciencia actuarial fue

introducida por dos profesores eminen-

tes: Hugo Broggi (1880-1965) y José
Gonzilez Galé (1877-1963). Ambos ensefia-
ron en la Facultad de Ciencias Econdmicas de
la Universidad de Buenos Aires, cuando fun-
cionaba en el edificio de la Escuela Superior de
Comercio Carlos Pellegrini, junto a la Acade-
mia de Ciencias Econémicas, a la que ambos
pertenecieron. Broggi, nacido en Como (Ita-
lia), llegé a la Argentina en 1910, munido de
varios diplomas universitarios, uno de ellos un
doctorado en matemdticas obtenido en Géot-
tingen con Hilbert, y otro un diploma en
Ciencias Actuariales. Sobre ese tema publicé
en italiano en 1906 Matemitica actuarial, tra-
ducido al francés y el alemdn. Ademds de ense-
flar matemdtica financiera y estadistica (tenfa
como adjunto a Alejandro E. Bunge), en el pa-
is fundd la estadistica matemdtica y en econo-
mia demostrd la existencia de la funcién de
utilidad y la insuficiencia del método de Wal-
ras para demostrar la existencia de equilibrio
general. Gonzdlez Galé, nacido en Madrid
(Espafia), enseié Matemdticas, Contabilidad y
Matemdtica Financiera, y estudié temas de de-
mografia y de biometrfa. La labor de ambos

docentes determiné la creacién de la carrera de
Actuario en 1927, en la Facultad de Ciencias
Econémicas. Figura principal de ella fue José
Barral Souto (1903-76), especializado en bio-
metria y seguridad social, que ademds en 1941
presentd un trabajo que anticipé la programa-
cién lineal. Hoy la carrera florece, tiene reco-
nocimiento internacional y acaba de celebrar
sus Séptimas Jornadas, con estos trabajos de
docentes de la Facultad y visitantes: “Progra-
macién estocdstica y burbujas”, por Marfa Te-
resa Casparri y Susana Olivera de Marzana;
“Estimacién de modelos de volatilidad esto-
cdstica”, por Julio Fabris; “Rebrote de la Infla-
cién y sus consecuencias en los Modelos Previ-
sionales”, por Enrique Dieulefait; “Perfil del
Actuario”, por Marfa A. Metelli y Cristina
Meghinasso; “Riesgos del Trabajo”, por A. Pa-
gliano; “Previsién Social”, mesa redonda con
José Barral Curtis, E. Feldman y L. Silva; “El
mundo de los fractales”, por Luisa Ldzzari, P.
Moulia, M. Eriz, A. Mufioz, Alberto Landro y
Mirta Gonzdlez; “El paradigma de la distribu-
cién normal en carteras accionarias”, por
Adridn Rossignolo; “Riesgo climdtico”, por Ja-
vier Garcfa Fronti, Darfo Bacchini, Lara V.
Vizquez, etcétera. @
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Finanzas

M La cadena Delicity,
cadena de cafeteria y
panaderia de General Mills,
prevé para el préximo afo la
inauguracion de diez
locales. Este afio, la
compahia facturé 33
millones de pesos, un 10 por
ciento mas que en 2005.

M Con una inversion de un
millén de pesos se inaugurd
el primer Centro Integral de
Dermocosmética
Farmacity. El local, de 200
metros cuadrados, esta
ubicado en el barrio de
Recoleta.

B Amerika 2001, empresa
agroalimentaria, lanz6 un
proyecto para producir
canola y sus derivados,
entre los que se cuentan
aceites comestibles y
biodiesel, en caracter
experimental.

l Banco Provincia de
Buenos Aires lanzo el
programa “Fuerza solidaria”
para canalizar microcréditos,
que tendran como destino el
financiamiento de capital de
trabajo, inversiones,
infraestructura y refaccion
de viviendas. La tasa sera
del 2 por ciento anual.

M Grupo Origenes llevara
adelante una nueva edicion
de los talleres gratuitos
destinados a brindar ayuda
a los alumnos del ultimo afio
del secundario que intentan
conseguir su primer empleo.

INFLACION
OCTUBRE 0.8
NOVIEMBRE 1,2
DICIEMBRE 1,1
ENERO 2006 1,3
FEBRERO 0,4
MARZO 1,2
ABRIL 1,0
MAYO 0,5
JUNIO 0,5
JULIO 0,6
AGOSTO 0,6
SETIEMBRE 0,9
INFLACION ACUMULADA 10,4

ULTIMOS 12 MESES:
Fuente: BCRA

LA ESTRATEGIA DEL BANCO CENTRAL EN EL MANEJO DE LAS RESERVAS

Exprimir los dolares

POR CLAUDIO ZLOTNIK

I Banco Central estd cambian-

do su estrategia de inversiones

conlasreservas. Lo hace en for-
ma paulatina y seleccionando activos
conservadores asumiendo muy poco
riesgo. Las modificaciones tienden a
alargar el plazo promedio de la car-
tera y tienen como objetivo una me-
joraen larenta que devengan esas co-
locaciones. La decisién se tomé para
aprovechar las mejores expectativas
que existen en los mercados finan-
cieros internacionales.

El rendimiento actual de las re-
servas ronda el 5,5 por ciento anual.
De la mano de la suba de la tasa in-
ternacional y de los cambios en la
cartera mejoré dos puntos en el dl-
timo afio. Durante 2006, los aho-
rros le dejardn al BC una ganancia
dealrededorde 1600 millones de dé-
lares. La suba del oro y del euro re-
sulté decisiva para contabilizar esa
utilidad.

En la actualidad, un 5 por cien-
to de las reservas estdn en oro.
Equivale a unos 1500 millones de
délares. Esta cantidad se mantuvo
constante alo largo del afio y no ha-
brd cambios relevantes en el corto
plazo por razones de logistica: por
ejemplo, las compras se realizan en
lingotes y su traslado conllevan cos-
tos elevados.

Diferente es el caso del euro. Los
bancos centrales suelen ser muy cau-
telosos con las operaciones en mo-
nedas, ya que se trata de un merca-
do bastante voldtil. Sin embargo, la
expectativa de una apreciacién hizo
que Martin Redrado acumulara eu-
ros en las reservas. Después del pa-

Martin Redrado,
del BCRA, tiene
meta increme
renta que de
las reservas.
Extienden el
plazo de las
colocaciones
ante la
perspectiva
de una baja
de la tasa
internacional.

Rafael Yohai

I Redrado, titular del BC. El rendimiento de las reservas es del 5,5 por ciento anual.

go al Fondo Monetario, la tenencia
habia caido por debajo del 10 por
ciento, que es considerado como el
nivel “neutral”. En los dltimos me-
ses hubo compras de euros y se so-
brepasé en un par de puntos ese ran-
go. Elmend en monedas se completa
con un 1 por ciento de las reservas
en yenes, otro monto similar en li-
bras esterlinas y, en menor medida,
francos suizos.

Sin dudas, los mayores cambios se
dieron en las inversiones en bonos.
Enlaactualidad, alrededor de la mi-
tad de las reservas estdn invertidas en
titulos de deuda de Estados Unidos,

2\ofe3 (0] \|=Y Viernes 17/11 Viernes 24/11 Semanal Mensual Anual
ACINDAR 4,820 4,850 0,6 -0,8 6,4
SIDERAR 23,050 23,050 0,0 2,7 -8,2
TENARIS 65,800 70,500 71 17,4 94,0
BANCO FRANCES 8,900 9,190 818 6,9 26,4
GRUPO GALICIA 2,410 2,410 0,0 0,0 14,0
INDUPA 3,250 3,390 4,3 3,7 -142
MOLINOS 3,460 3,630 4,9 57 -17,3
PETROBRAS ENERGIA 3,490 3,420 -2,0 0,7 -10,6
TELECOM 9,820 10,200 3,9 10,1 28,2
TGS 3,550 3,630 2,3 2,0 8,0
INDICE MERVAL 1.886,920 1.944,000 3,0 8,9 25,3
INDICE GENERAL 92.466,820  93.966,240 1,6 7,9 36,1

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales.

el doble que en 2003. Los fondos pa-
ra comprarlos estdn saliendo de las
colocaciones del BC en depésitos de
corto plazo.

La estrategia no sélo es incremen-
tar la cantidad de papeles sino tam-
bién hacerlo con bonos de mds lar-

ME JUEGO

MARTIN MORATONA

ga “duration”. Los favoritos son los
emitidos a dos afios, que ofrecen un
rendimiento del 4,75 por ciento
anual. En el dltimo afo, la “dura-
tion” de las reservas pasé de 3 a 7
meses y el objetivo es llevarla a 18.
La compra de titulos de largo plazo
estd relacionada con la expectativa
de una baja en la tasa de interés in-
ternacional. Los principales bancos
de inversién de Wall Street prevén
que la tasa de corto, que ahora se ubi-
ca en el 5,25 por ciento anual, cae-
riaaentre 4,0 y 4,5 por ciento el afio
que viene. Y a un rango del 3,5 a 4,0
por ciento en 2008.

En el Banco Central aseguran que
si bien desde la mesa de operaciones
no se hace “trading” con las reservas,
la entidad tiene la meta de elevar su
rendimiento. Para Redrado, la cues-
tién es clave para acallar las criticas
que formulan algunos economistas
de la city por la fuerte intervencién
del BC en el mercado cambiario. Un
resultado mds robusto por las inver-
siones con las reservas le servirfa pa-
ra evitar el déficit cuasifiscal, que es
el costo por mantener el délar alto
por la tasa que paga en la colocacién
de Letras para retirar los pesos emi-
tidos para comprar divisas. En ese
sentido, para el 2007 el jefe del
Central volvié a proyectar superdvit
en su balance.®

analista de Eco Sociedad de Bolsa

Acciones l. La tendencia alcista continuara hasta fin de afio. Varios pa-
peles se encuentran retrasados en sus valores respecto del resto del pa-
nel lider, como Acindar y Petrobras. Los buenos balances presentados y
una economia que crece a un ritmo del 8,5 al 9 por ciento anual son la

clave de las expectativas optimistas.

Acciones Il.

No descarto que el indice MerVal quiebre la barrera de los 2000 puntos
en el proximo mes. Este escenario promisorio dificilmente se traducira en
un aumento en el volumen de operaciones, que promedia los 60 millones
de pesos diarios, ya que los inversores prefieren operar a través de
Nueva York, con los papeles que estan listados alli.

Délar. La estrategia oficial es mantener un tipo de cambio competitivo.
Con una inflacién anual estimada en 10 por ciento, el Banco Central con-
tinuara con sus intervenciones en el mercado y la acumulacién de reser-

vas.

Brasil. El escenario para la Argentina puede cambiar si, como se presu-
me, Lula cambia su estrategia cambiaria y habilita una depreciacion del
real, tal cual lo vienen sugiriendo los poderosos empresarios industriales

de San Pablo.
Recomendacion.

Recomiendo los fideicomisos financieros, que rinden por encima de los
plazos fijos. Los inversores mas agresivos deben apostar por las accio-

nes.

) N ————
Tucuman es

venga a hacer bue
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POR CLAUDIO SCALETTA *

as transformaciones que expe-

rimenta el campo argentino no

son sélo locales. Aunque la his-
toria local permita contextualizar los
cambios iniciados a mediados de los
’70, la profundizacién del modelo
durante los ’90, o lo sucedido a par-
tir de la salida de la Convertibilidad,
las tendencias de fondo no son mds
que los efectos del desarrollo capita-
lista, global y local. Entre los efectos
ya largamente discutidos por los es-
pecialistas se destacan la pérdida de
rentabilidad de las pequefias explo-
taciones que muchas veces derivan en
la exclusién de actores y su contraca-
ra, la consolidacién de la megaem-
presa agraria.

Las multiples estrategias de adap-
tacion ensayadas por viejos y nuevos
actores que se resistieron y resisten a
abandonar el campo fueron en cam-
bio menos abordadas. Estas estrate-
gias noson homogéneasy asumen ca-
racterfsticas propias en las diversas re-
giones. En un trabajo reciente, los in-
vestigadores Marfa del Carmen
Gonzdlez, Marfa Teresa Romdn y
Pedro Tsakoumagkos analizaron Las
estrategias de ingresos de los producto-
res agropecuarios de la provincia de
Buenos Aires, en particular en los dis-
tritos de Tres Arroyos, Azul, Lincoln
y Lujdn.

La investigacién mostré que una
proporcién considerable de los pro-
ductores cuyas explotaciones perdie-
ron rentabilidad no se transforman
automdticamente en excluidos del
sistema agricola, sino que comple-
mentan la menor rentabilidad relati-
va con ingresos extraprediales, es de-
cir obtenidos por fuera de la propia
explotacidn.

Sin entrar en la complejidad del
entramado de relaciones que se ge-
neraa partir de la combinacién de di-
versos grados de capitalizacién y or-
ganizacién del trabajo dentro de las
explotaciones, de la investigacién sur-
gen algunos datos fuertes.

El primero es que, salvo en la zo-
na agricola mds tradicional (Tres
Arroyos), mds de la mitad de los pro-
ductores relevados en un periodo que
va desde mediados de la década pa-
sada hasta después de la salida de la
convertibilidad obtenfa una porcién
importante de sus ingresos fuera de
susexplotaciones. El segundo fue que
en los partidos de menor superficie
agricola (mds ganaderos, tamberos o
de la periferia urbana) “cerca del 40
por ciento de los entrevistados reco-
nocen que los ingresos extraprediales
son los mds importantes” y provie-
nen, ademds, de fuentes no agrarias.
Esto se refuerza especialmente en los
casos de los hijos de la familia, no asi
cuando se trata del padre o cabeza de
la explotacién. La secuencia parece
l6gica: desde una perspectiva econé-
mica, la necesidad del trabajo extra-
predial suele estar directamente vin-
culada con una baja capitalizacién y
puede concretarse alli donde mayo-
res son las actividades “no agricolas”.

Un dato relacionado que no deja
deserinteresante es que el 42 por cien-
to de los ingresos extraprediales no
vuelven al campo, situacién que de-
lata la persistencia de una vision tra-

AFP

EL TRABAJO EXTRAPREDIAL

Seguir en el campo

Productores con baja
rentabilidad no se
excluyen del sistema,
sino que buscan
ingresos
extraprediales
obtenidos por fuera
de la propia
explotacion.

INTERNACIONALES

dicional sobre la empresa agropecua-
ria. Asi, por fuera de una légica mds
estrictamente capitalista de reinver-
sién de utilidades, y a pesar de tratar-
se de la actividad que estos produc-
tores consideran la principal, se espe-
ra que “el campo se mantenga solo”
0, segtin destaca lainvestigacién, “que
funcione como una alcancia”, “que
sirva como un activo que no se de-
precia”, “que sea un entretenimiento
que no dé pérdidas” o incluso “que
evite la divisién de la familia mientras
se pueda vivir de otra cosa”.

No obstante, este punto podria ex-
plicarse desde una perspectiva diame-

tralmente opuesta, es decir 100 por
ciento “capitalista”. Es posible que se-
an las sefiales de precios y de rentabi-
lidad de estas explotaciones las que de-
terminen que no sea en ellas donde se
reinviertan las utilidades extrapredia-
les. Como suele suceder en los traba-
jos de sociologfa rural, la investigacién
de Gonzdlez, Romédny T'sakoumagkos
adolece de un sesgo descriptivo en de-
trimento de la bisqueda de unidad ex-
plicativa. Pero vale reconocer que ésa
no es una tarea de la sociologfa, sino
de la economfa.®@

* jaius@yahoo.com

LOS PAISES EMERGENTES AL ASALTO DE LAS INDUSTRIAS OCCIDENTALES

Nuevos gigantes del acero

DESDE MOSCU

Las recientes inversiones, o pro-
puestas de compra, de empre-
sas siderurgicas de Brasil, India y
Rusia en América del Norte y
Europa ilustran el creciente poder
de algunas economias emergen-
tes en esta nueva fase de la glo-
balizacién. La siderurgica brasile-
fa CSN espera lanzar en “dos a
tres semanas” una oferta formal
de compra para hacerse con el
control de la anglo-holandesa
Corus, indicé el pasado fin de se-
mana Benjamim Steinbruch, presi-
dente de la empresa numero tres
del acero en Brasil. La CSN ofre-
cié de manera informal 5300 millo-
nes de libras (unos 10.070 millo-
nes de ddlares) por el 100 por
ciento de la Corus, superando una

anterior oferta del grupo indio Tata

Steel, de 5100 millones de libras
(unos 9700 millones de ddlares).
Tal compra le permitiria al grupo
brasilefo —que ya anuncié en oc-
tubre una fusién con el estadouni-
dense Wheeling (WPC)- colocar-
se en el nimero cinco de las side-
rdrgicas mundiales.

La oferta de CSN se produjo po-
cas semanas después de la com-
pra de la canadiense Inco por la
brasilefia Companhia Vale do Rio
Doce (CVRD), por un monto que
alcanzara los 17.600 millones de
ddlares, en la mayor operacién de

ese género realizada por una firma
latinoamericana. Vale do Rio Doce,
que ya era un gigante minero, va a
convertirse asi en numero dos del
mundo en el sector, con un valor
de unos 77.000 millones de ddla-
res, situdndose detras de la britani-
ca BHP Billiton (135.000 millones
de ddlares).

Pese a la ofensiva brasilena,
Tata Steel no renuncia a Corus. El
grupo indio notificé a la Comision
Europea su proyecto de compra
(Oferta Publica de Adquisicion,
OPA) de Corus. A partir de ahora,
la Comisién dispone de cuatro se-
manas para examinar la operacion
y determinar si afecta o no la libre
competencia en Europa. India

(mas de 1000 millones de habitan-
tes) y Brasil (primera economia la-
tinoamericana) son dos de los ma-
yores paises emergentes del pla-
neta, a los que se suma —entre
otros— Rusia, gran productor de hi-
drocarburos, cuyos ingresos se
multiplicaron en los ultimos afios
gracias a la subida de los precios
del petréleo.

La siderurgica rusa Evraz, en la
que el multimillonario ruso Roman
Abramovich posee 41 por ciento,
anuncié esta semana haber sus-
cripto un acuerdo de 2300 millones
de ddlares para comprar a su com-
petidor estadounidense Oregon
Steel Mills, y crear una base de ex-
pansién en Estados Unidos. Esta

Siderurgicas de Brasil, India y Rusia se estan convirtiendo en lideres del sector.
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M El pasado lunes, en
Arenales, Santiago del Estero,
un grupo de 14 familias
campesinas fueron
expulsadas de tierras que
ocupaban ancestralmente
mediante un operativo policial.
El desalojo fue violento y dejé
heridos y contusos. Los
hechos fueron denunciados
por la FAA.

M Durante los primeros nueve
meses del afo el Senasa
certificd exportaciones de
productos agroalimentarios
con destino a Africa por 385,6
millones de ddlares, lo que
represent6 un aumento
interanual del 43 por ciento.

M La Asociacion Argentina del
Girasol presenté su Plan
Estratégico 2006-2015 que
busca duplicar el valor
agregado de la cadena en
todos sus componentes para
llevarlo a 3000 millones de
ddlares en ese periodo.

operacion le permitira colocarse
entre los diez primeros productores
de acero en el mundo y asumir el
liderazgo en Rusia.

“Rusia, Brasil e India compran
activos industriales en los paises
ricos, que abandonan el sector
manufacturero, porque no es una
actividad con suficiente valor ana-
dido, para centrarse en el sector
de los servicios”, explicé Charles
Robertson, economista especiali-
zado en las economias emergen-
tes, del banco ING. “La direccién
de los flujos de inversiones y de
los flujos comerciales estd cam-
biando, y ello significa una mayor
integracion de la economia mun-
dial”, coincidié Kamal Nath, minis-
tro indio del Comercio, en una en-
trevista al International Herald
Tribune.

“Rusia es mucho mas rica gra-
cias a la suba de los precios del
petréleo y de las materias primas,
como el acero, lo que permite a
las siderurgicas rusas, pero tam-
bién brasilefas o indias, dedicar
mucho mas dinero para sus adqui-
siciones”, observa Christopher
Weafer, analista del banco Alfa en
Moscu. Hasta ahora, el ejemplo
mas espectacular se produjo este
mismo afno, cuando la siderurgica
india Mittal Steel se hizo con la jo-
ya del acero europeo, Arcelor, pa-
ra crear el indiscutible lider mun-
dial del sector.™
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E-CASH

SANCOR

Me gustaria agregar algo al breve
pero sustancioso articulo escrito por
Claudio Scaletta (Cash, 19 de noviem-
bre pasado) respecto del tema
SanCor. El autor hace varias pregun-
tas que considero pertinentes, cuya
contestacion serviria para empezar a
aclarar el tema. Ahora bien, a mi me
gustaria incluir estas preguntas y sus
respuestas en el tema “cooperativis-
mo” a la luz de varias experiencias de
los ultimos 20 afios. El mencionado di-
putado Polino, persona digna de todo
respeto, deberia ayudarnos a dilucidar
lo referente a la Cooperativa El Hogar
Obrero, empresa dirigida por sus com-
paneros del Partido Socialista, que
cumpliera un importante papel durante
muchos anos promoviendo la vivienda
social y como lider en la comercializa-
cion de alimentos y productos de pri-
mera necesidad, reconocida como po-
sitiva ayuda para la estabilidad de los
precios para los consumidores de me-
dianos y bajos recursos. Nunca se dio
la explicaciéon que la sociedad y los
sectores progresistas merecian y ne-
cesitaban. Algo parecido pasé con el
sistema de los bancos cooperativos
caidos en la década de los ‘90.
Pertenezco desde hace tiempo al mo-
vimiento cooperativo nucleado alrede-
dor del Instituto Movilizador de Fondos
Cooperativos y siempre sostuve que
estamos en mora acerca de las expli-
caciones por las causas de las caidas
de nuestras propias entidades aparen-
temente respetuosas de las normas y
las formas cooperativas. Falté una dis-
cusién que podia y puede ser muy es-
clarecedora. Pienso que tanto en
SanCor, como en El Hogar Obrero, el
Banco Oceanico, el Local, el De la
Ribera y otros, su caida no puede ser
atribuida Unicamente a la pérdida de la
esencia cooperativa; me parece que la
explicacion debe ser mas compleja.
Las empresas cooperativas estan su-
jetas como cualquier otra a las reglas
inexorables del sistema en que actu-
an, y son afectadas como las demas
por la corrupcion, el nepotismo y la
mala administracién. Las cooperativas
exitosas tienen que ver con una ade-
cuacion inteligente a las reglas del
mercado, si Son mas 0 menos coope-
rativas seria una interesante discusion
que habria que dar, con muchas pre-
guntas que no se suelen hacer. Por
ejemplo, ¢ el éxito econémico se tradu-
ce en beneficios comprobables para
los socios? El avance del gerentismo
—que, a no dudar, existe—, ¢disminuye
la democracia interna? ¢ Las coopera-
tivas exitosas terminaran pasando de
ser cooperativas de los asociados a
ser empresas de los gerentes y funcio-
narios?
Gregorio Rensin
goyonelly@ift.com.ar
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Por Alfredo Zaiat

os ministros de Economfa han tenido,

histéricamente, un lugar relevante en los

gabinetes nacionales. Las crisis periédi-
cas colocaban a ese funcionario por encima de
sus colegas de la administracién, hasta llegar a
niveles de compartir espacios de poder con el
mismisimo Presidente de la Nacién. Esta dis-
torsién ha sido una manifestacién més de los
profundos desequilibrios que se expresaban en
las variables de la economfia. El primer aniver-
sario (el 1° de diciembre) de Felisa Miceli al
frente del Palacio de Hacienda no refleja nin-
guno de los peores sintomas de esa desgastan-
te y dafiina pelea por las luces de la marquesi-
na. Aunque para muchos parezca una sefial de
debilidad de la ministra, ese comportamiento
es una delas principales virtudes del actual pro-
ceso. Existen, ademds, matices en las politicas
bdsicas de la macroeconomia en relacién con
la anterior gestién. Se pueden detectar dife-
rencias sutiles entre Roberto Lavagna y Felisa
Miceli dentro de la légica de funcionamiento
del modelo del délar alto. Una de ellas se re-
fiere a la interpretacidn sobre las causas de la
inflacién. Para el ex ministro, uno de los prin-
cipales efectos de traslado a precios era la ele-
vacién de los costos laborales por la recompo-
sicién salarial, mientras que Miceli tomé un
camino diferente al profundizar los acuerdos
de precios al reconocer el cardcter oligopélico
de la mayoria de los mercados. Para Lavagna,
entonces, la inflacidn era un problema de de-
manda, en tanto para la ministra la cuestién
era por el lado de la oferta. Resulta evidente
que no son iguales pese a que trabajaron jun-
tos, distancia que queda atin m4s visible cuan-
do el ex ministro busca una alianza politica con
el empresario Mauricio Macri. Si Lavagna pre-
tendi alguna vez calzarse el rétulo de progre-
sista, esa asociacién le quita la mdscara para
mostrar su verdadero rostro.

Miceli tiene menos poder que Lavagna, pe-
ro también es cierto que las condiciones en que
se desarrolla la economfa ahora son mds apaci-
bles que durante el gobierno de transicién de
Eduardo Duhalde y en los primeros afios del
de Néstor Kirchner. En su primer afio de jefa

RellieYy

Un anit
del Palacio de Hacienda ha trabajado, simple-
mente, de ministra de Economia, tarea que no
es tan atractiva para los medios y analistas por-
que no hay turbulencias ni competencia de po-
der con el Presidente. Las internas que man-
tiene con el secretario de Comercio, Guillermo
Moreno, o con el ministro de Planificacidn,
Julio De Vido, son peleas de consorcio, ademds
de delimitacién de cuotas de poder definidas
en la Casa Rosada.

El rasgo distintivo del primer afio de Miceli
en comparacién con las experiencias de los ul-
timos treinta afios es la ausencia de un poder pa-
ralelo en Economia. Y resulta lo mds relevante
porque reduce los mdrgenes para una eventual
crisis. Ademds, porque prueba que se puede ma-
nejar la economia —si bien con un contexto in-
ternacional muy favorable— sin necesidad de al-
quilar el ministerio al establishment. Esto no
significa que diversos lobbies no tengan su in-
fluencia ni que no haya un grupo de empresa-
rios cortesanos del poder siempre bien posicio-
nados para oportunidades de negocios. Pero no
son los duefios de los despachos oficiales.

La existencia de un poder paralelo en
Economifa ha significado uno de los principa-
les disciplinadores del 4rea politica de los go-
biernos. En diferentes momentos, diversos gru-
pos de presién tuvieron su delegado en el mi-
nisterio en las tltimas tres décadas. José Alfredo
Martinez de Hoz durante la dictadura desem-
barcé como representante de los sectores mds
reaccionarios del campo y de grupos indus-
triales nacionales que empezaron a vampirizar
el Estado. Con el regreso de la democracia, la
gestion de Bernardo Grinspun fue tirada rdpi-
damente por la ventana cuando intentd en-
frentarse con el Fondo y acotar algunos privi-
legios de conglomerados empresarios. La épo-
ca de Juan Vital Sourrouille es la mds pareci-
da a la de Miceli en su vocacién de distancia
de los lobbies tradicionales, pero la debilidad
politica de la administracién alfonsinista y su
alianza con los entonces Capitanes de la

Focus

Industria condiciond la marcha de la econo-
mfa hasta hundirla en la hiperinflacién. Con
Carlos Menem, la poltrona principal del
Palacio de Hacienda fue entregada en usufructo
a Bunge & Born, ocupada primero por el efi-
mero Miguel Roigy luego por Néstor Rapanelli
y, ante el fracaso de esa experiencia, y después
delinterinato de Antonio Erman Gonzdlez que
culming en una segunda hiperinflacién, apa-
reci6 la Fundacién Mediterrdnea con Domingo
Cavallo, para terminar el segundo mandato de
Menem los muchachos de la ortodoxa Cema
de Roque Ferndndez. Fernando de la Rda con-
fié en José Luis Machinea, gerencia que acom-
pafné como espectador las disputas que existi-
an en el establishmenty asf le fue. Luego emer-
gi6 el equipo de Fiel de Ricardo Lépez Murphy,
para culminar con el remake de Cavallo.
Finalmente, Duhalde y luego Kirchner se apo-
yaron en Roberto Lavagna, economista con
fluida relacién con el grupo mds importante
del pafs, Techint. Durante su gestién, el in-
forme que mds lo incomod$ fue el preparado
por el economista y diputado Claudio Lozano,
que detallaba el aumento de clientes-empresas
que contabilizé Ecolatina, consultora que fun-
d6 para luego retirarse de la compafifa cuando
pasé a revistar en la funcién publica.

El lugar que ocupa hoy la ministra de
Economia en la estructura politica del go-
bierno es un avance “institucional”, cualidad
republicana que ha sido redescubierta por los
conservadores. Ellos son los que en un primer
momento sefialaban la “debilidad” de Miceli
frente a la anterior presencia expansiva de
Lavagna. Del mismo modo, apoyaban las po-
siciones de Cavallo en su enfrentamiento con
la Casa Rosada en la década del 90, que no
era otra cosa que la exteriorizacién de un po-
der paralelo que no tenfa ningtin condimen-
to de “calidad institucional”. Ahora no exis-
te ese debate absurdo sobre la paternidad del
modelo, ni un ministro de Econom{a compi-
tiendo con el Presidente para preparar el te-
rreno de su retiro del gobierno con la meta de
saltaralaarena politica para reemplazarlo. No
es poco, ademds de los positivos resultados de
las variables de la macroeconémica, para el
primer afio de gestién. [

Cuando una PyME crece

crece el pais
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